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El objetivo del presente estudio consiste en analizar el impacto que la pu-
blicación de la noticia de obtención de un certificado de calidad (ISO
9000) tiene sobre el valor de mercado de la empresa y sobre la volatilidad
del precio de cotización de las acciones. Adicionalmente se examinan di-
versos factores determinantes del impacto de la obtención del certificado
sobre la rentabilidad. La muestra utilizada incluye todas las empresas que,
habiendo cotizado en el mercado continuo entre los años 1993 y 1999,
han obtenido un certificado de calidad. Para medir el impacto de la obten-
ción de un certificado de calidad sobre los resultados se ha analizado los
excesos de rentabilidad, mientras que para medir la variación en la volati-
lidad se han realizado cuatro test, dos paramétricos, uno no paramétrico y
una propuesta de test semiparamétrico. Los resultados indican que el mer-
cado reacciona positivamente a la obtención de este certificado, provocan-
do además un incremento en la volatilidad de los precios de cotización.
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D esde comienzos de la década de los ochenta hasta nuestros días, académicose investigadores han prestado un notable interés a los temas relacionados conla calidad. En líneas generales, la calidad se ha abordado en la literaturadesde una doble perspectiva, pasando de una visión objetiva de la misma queconsidera la calidad como la conformidad con las especificaciones, hacia una
visión subjetiva que considerara la calidad desde una perspectiva del consumidor, en-
tendiendo la misma como la satisfacción de las necesidades y expectativas del clien-
te. Según Salís (1999), la transformación de la función de calidad producida en las
empresas, ha estado presidida por el incremento del valor añadido para los clientes.
En cualquier caso, la diferenciación basada en la calidad se ha convertido en
una de las estrategias más utilizadas en el ámbito empresarial. Las causas que po-
drían explicar este fenómeno se encuentran en los potenciales beneficios que
dicha estrategia comporta. Según Deming (1986), la “revolución de la calidad” ha
sido promovida tanto por las empresas manufactureras, como por las empresas de
servicios, debido a que los decisores perciben que la retención de los clientes y el
aumento de la cuota de mercado dependen, en gran medida, de la calidad de los
productos y servicios ofrecidos. Feigenbaum (1982), define la calidad como el
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factor más importante del crecimiento de las empresas en los mercados interna-
cionales. En particular, multitud de estudios investigan el impacto de la calidad
sobre los resultados [Capon et al. (1990), (1996); Szymanski et al. (1993)], exis-
tiendo un amplio consenso en considerar a la calidad como una estrategia que
puede conducir a unos resultados empresariales superiores.
Paralelamente a este interés por la calidad, las actividades de normalización
y certificación se han desarrollado enormemente en los últimos años. La razón
que puede explicar este interés se encuentra en las asimetrías de información exis-
tentes entre empresas y consumidores, es decir, se debe al diferente grado de co-
nocimiento que tienen empresas y consumidores sobre la calidad de los productos
que se ofrecen en el mercado. Según Akerlof (1970), cuando estas asimetrías de
información hacen referencia a la calidad, podrían coexistir en el mercado pro-
ductos de alta y de baja calidad, lo que llevaría a los consumidores a tener que va-
lorar ex-ante la calidad de los productos que van a adquirir, convirtiendo la elec-
ción en una tarea problemática y costosa [Nayyar (1990)]. Así, mediante la
certificación, los consumidores podrán distinguir entre aquellas empresas que
cuentan con sus sistemas de calidad debidamente acreditados, de aquellas que no
los tienen. La escasa evidencia empírica existente [Hendricks y Singhal (1996);
Docking y Dowen (1999); Adams et al. (1999); Soteriou y Zenios (2000)], defien-
de que, en general, la publicación de noticias relacionadas con la calidad afecta a
las expectativas de los inversores, y por ende al valor de mercado y a la volatili-
dad de las acciones de la empresa. Por ello, la noticia de obtención de un certifi-
cado de calidad debe afectar de la misma forma a dichas expectativas.
Así, el objetivo del presente estudio es doble. Por un lado se pretende anali-
zar el impacto que la publicación de la noticia de obtención de un certificado de
calidad basado en las normas ISO 9000 tiene sobre el valor de mercado de la em-
presa, así como la influencia de diferentes factores determinantes de dicho impac-
to; y por otro, examinar el impacto de la publicación de la obtención de dicho cer-
tificado sobre la volatilidad del precio de cotización de las acciones.
Para alcanzar estos objetivos, se ha estructurado el trabajo en los siguientes
apartados. En primer lugar, se realiza una breve revisión de la literatura que trata
de relacionar la calidad con los resultados empresariales y se desarrollan las hipó-
tesis del trabajo. En particular, se revisa la literatura que relaciona los sistemas de
gestión de calidad con los resultados, y la que analiza la relación entre determina-
das noticias vinculadas con la calidad y el valor de mercado de la empresa. En el
apartado tercero se describen la metodología y muestra utilizadas. Posteriormente,
se presentan los resultados obtenidos, para finalizar con un último apartado en el
que se exponen las principales conclusiones que se pueden extraer de este trabajo.
1. LA INFLUENCIA DE LA CALIDAD SOBRE LOS RESULTADOS EMPRESARIALES.
DESARROLLO DE HIPÓTESIS
Uno de los temas que más interés ha despertado entre académicos e investi-
gadores a lo largo del tiempo ha sido tratar de explicar las diferencias en los resul-
tados empresariales. En este sentido, diferentes teorías tratan de identificar los
factores determinantes de los resultados, así como la medida en que afectan a los
mismos. En particular, multitud de estudios investigan el impacto de la calidad
sobre los resultados [Capon et al. (1990), (1996); Szymanski et al. (1993)], exis-
tiendo cierto consenso en considerar que garantizar una calidad superior en un
producto puede conducir a obtener unos resultados superiores.
En líneas generales, podemos clasificar los diferentes estudios que han anali-
zado la relación de la calidad con diferentes medidas de resultados en función del
impacto que la calidad tiene sobre los ingresos y sobre los costes.
En cuanto a la influencia de la calidad sobre los ingresos, la literatura existente
defiende una relación positiva entre calidad e ingresos. Las causas que podrían ex-
plicar esta relación son: a) una mayor lealtad y fidelidad del cliente, debido a que si
se percibe los productos de calidad el cliente se sentirá más satisfecho [Deming
(1986)], y b) posibilidad de vender los productos a unos precios potencialmente más
altos, así como una menor vulnerabilidad a guerras de precios [Buzzell et al.
(1975); Thompson et al. (1985)]. En última instancia, esto provoca un incremento de
las ventas y una mayor cuota de mercado, relación apoyada por numerosos trabajos1.
Respecto a la forma en que la calidad afecta a los costes existen dos teorías
contrapuestas. Por una lado, la que supone que alcanzar determinado nivel de cali-
dad requiere de unas inversiones en recursos y formación que sólo pueden derivar
en un incremento de costes [Juran y Gryna (1980); Shycon (1992)]. En esta teoría
subyace la idea de que la calidad es el resultado de un proceso, que requiere de
unas inversiones en recursos humanos y materiales que, a corto plazo, pueden pro-
vocar un incremento en los costes y un deterioro en la rentabilidad. Según esta teo-
ría, la mejora de la calidad provoca un incremento de la cuota de mercado, lo que
en última instancia mejorará la rentabilidad mediante las economías de escala al-
canzables. Por otro lado, encontramos la teoría propuesta inicialmente por Crosby
(1979), que defiende que los costes asociados a la calidad son siempre inferiores a
los asociados a la no calidad, lo que le lleva a manifestar que la “calidad es gratis”.
Esta teoría apoya una relación directa entre calidad y rentabilidad, debido a que la
mejora de la calidad provoca un incremento en los ingresos y una reducción de
costes [Spitzer (1993)], si bien no considera las inversiones necesarias para la me-
jora de la calidad. Craig y Douglas (1982) y Gale y Branch (1982) defienden la po-
sibilidad que tienen aquellas empresas que ofrecen productos de calidad de reducir
sus costes, evidencia apoyada en parte por Phillips et al. (1983), que defienden una
relación indirecta y negativa entre calidad y costes a través de la cuota de mercado.
Por otro lado, la relación entre calidad y rentabilidad (medida a través de la
rentabilidad sobre inversiones, ROI) es apoyada por diversos trabajos2. Adicional-
mente, existe evidencia empírica que apoya la mejora de la calidad, como una es-
trategia que permite a la empresa incrementar su valor de mercado [Thompson et
al. (1985); Aaker y Jacobson (1994); Easton y Jarrel (1998)].
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(1) Entre otros se pueden señalar los de Cowling y Cubbin (1971), Buzzell et al. (1975), Buzzel y
Wiersema (1981a, 1981b), Craig y Douglas (1982), Phillips et al. (1983), Jacobson y Aaker
(1987), Jacobson (1988), Szymanski et al. (1993) y Kroll et al. (1999).
(2) Por ejemplo Buzzell y Wiersema (1981b), Craig y Douglas (1982), Gale y Branch (1982), Phi-
llips et al. (1983), Jacobson y Aaker (1987), Jacobson (1988), Szymanski et al. (1993) y Caruana y
Pitt (1997).
En cualquier caso, a partir de esta situación, conviene señalar que el término
calidad no debe ser utilizado como si fuera una variable en sí misma, sino como el
resultado de un proceso en el que intervienen un gran número de recursos y activi-
dades [Grönroos (1984)], por lo que el compromiso con la calidad debe enmarcar-
se dentro de la implantación de programas de mejora de la misma. En este sentido,
cabe destacar la falta de consenso existente en la literatura acerca de la relación
entre la implantación de sistemas de calidad y los resultados. Así, Haim (1993)
analiza los resultados de 20 estudios sobre la relación entre el TQM (Total Quality
Management) y los resultados. De ellos, sólo 3 analizan cuantitativamente el im-
pacto de dicho sistema de calidad sobre la rentabilidad, obteniendo que, en líneas
generales, existe una relación positiva entre ambos. Sin embargo, Easton y Jarrel
(1998), señalan que, si bien las empresas que cuentan con sistemas de calidad ob-
tienen unos mejores resultados a partir de la implantación de los mismos, ello no
implica que las empresas que no cuenten con dichos sistemas mejoren sus resulta-
dos con su implantación. En este sentido, pueden existir determinados factores que
hagan que el TQM sea efectivo en determinadas empresas y no en otras. Powell
(1995), Spitzer (1993), y Samson y Terziovski (1999) evidencian que sólo algunas
prácticas en las que se puede descomponer el TQM tienen un efecto positivo sobre
los resultados empresariales. Según Reed et al. (1996), esta falta de consenso
puede ser explicada por el efecto moderador que la incertidumbre y la orientación
de la empresa tienen en la relación entre el TQM y los resultados, en sus dos com-
ponentes, esto es, mejora de ingresos y reducción de costes. Así, Myers y Ashke-
nas (1993) señalan diez factores a considerar para evitar que el TQM se convierta
en un capricho caro e improductivo. En esta misma línea, Miles y Snow (1994) [ci-
tado en Reed et al. (1996)], argumentan que las empresas que no sean capaces de
integrar la estrategia con el entorno no podrán beneficiarse de la calidad.
Finalmente, una reciente línea de investigación se centra en analizar el im-
pacto que determinadas noticias relacionadas con la calidad tienen sobre el valor
de mercado de la empresa. Si los mercados secundarios de valores se comportan
de forma eficiente, el precio de las acciones debería reflejar toda la información
relativa a los resultados de la empresa [Aaker y Jacobson (1994)] y en particular
la relativa a la calidad. Asumiendo un comportamiento racional de los inversores,
el precio de las acciones debería reflejar el valor presente de los flujos futuros de
caja, por lo que constituye un buen indicador para medir el impacto que un siste-
ma de calidad tiene en la empresa.
En cualquier caso, los resultados obtenidos de investigaciones previas en este
campo no son claros. Así, diversos autores detectan una relación positiva entre la
noticia de obtención de un certificado de calidad y la reacción del mercado de va-
lores [Hendricks y Singhal (1996); Docking y Dowen (1999); Adams et al.
(1999); Soteriou y Zenios (2000)], si bien, en la mayoría de los casos, la magnitud
del efecto viene moderada por diversos factores como el tamaño de la empresa
que obtiene el certificado [Hendricks y Singhal (1996); Docking y Dowen (1999)]
o el sector al que pertenece [Easton y Jarrell (1998)].
De esta forma, a partir de la relación calidad-ingresos, por la que la calidad
supone mayor fidelidad del cliente y permite la fijación de precios mayores, y a la
relación calidad-costes, por la que se mejoran los resultados, bien vía ampliación
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de la cuota de mercado bien a través de la reducción per se de los costes, se plan-
tea la siguiente hipótesis:
Hipótesis 1: La publicación de la noticia de obtención de un certificado de
calidad debe tener un impacto positivo y significativo sobre el precio de cotiza-
ción de las acciones en el momento en que dicha obtención es anunciada.
En cuanto a los factores determinantes del impacto de la noticia relacionada
con la calidad y la reacción del mercado de capitales se proponen los siguientes:
1. Tamaño: En general, el tamaño empresarial no ofrece una relación conclu-
yente con la reacción del mercado de capitales. Así, mientras que algunos autores
no encuentran ninguna relación significativa [Easton y Jarrell (1998)], otros de-
tectan un vínculo negativo [Hendricks y Singhal (1996); Docking y Dowen
(1999)], en el sentido de que el impacto de la noticia de obtención de un certifica-
do de calidad por parte de una empresa tiene un mayor impacto del precio de coti-
zación en las empresas pequeñas que en las grandes. En particular, esta relación
se fundamenta en el hecho de que las empresas grandes se encuentran sometidas a
un mayor control por parte de los inversores y tiene una mayor cobertura en los
medios de comunicación, por lo que cabe esperar que el mercado ya conozca los
esfuerzos de la empresa por mejorar la calidad [Hendricks y Singhal (1996)], de
forma que la noticia de obtención de un certificado no constituya una información
tan relevante como en el caso de las empresas pequeñas. En este sentido, plantea-
mos la siguiente hipótesis:
Hipótesis 1a: La magnitud del impacto de la obtención de un certificado de
calidad debe ser significativamente mayor en las empresas de menor tamaño que
en las grandes.
2. Efecto industria: En general, existe cierta evidencia en la literatura a la hora
de considerar el efecto moderador que un análisis sectorial de la información
puede tener sobre los resultados obtenidos, si bien las conclusiones obtenidas son
dispares según la clasificación sectorial efectuada y el sentido de la influencia. Así,
Philips et al. (1983) y Jacobson y Aaker (1987) encuentran que para ciertos secto-
res no se evidencia un efecto directo entre calidad y diversas medidas de resulta-
dos. En la misma línea, Bharadwaj y Menon (1994) analizan exclusivamente em-
presas de servicios, llegando a la conclusión de que la calidad no es un factor que
determina ni la cuota de mercado ni la rentabilidad. Por su parte, Anderson et al.
(1997) establecen que en el caso de empresas manufactureras existe una relación
positiva entre satisfacción y productividad, mientras que en el caso de empresas de
servicios esta relación es negativa, lo que en última instancia debería afectar a la
relación entre calidad y resultados. Sin embargo, en sentido opuesto, Easton y Ja-
rrell (1998) detectan que el impacto de la implantación de un sistema de calidad
sobre los resultados es mayor en las empresas manufactureras que en las empresas
de servicios. Por todo lo anterior establecemos las dos hipótesis siguientes:
Hipótesis 1b: La magnitud del impacto de la obtención de un certificado de
calidad debe ser distinta en función de la clasificación industrial de la empresa
que obtiene el certificado
Hipótesis 1c: La naturaleza de los productos comercializados (bienes tangibles
vs. servicios) es un factor determinante del impacto que la obtención de un certifica-
do de calidad tiene sobre el precio de cotización de las acciones de la empresa.
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Por otro lado, tener en cuenta únicamente el valor de mercado de una empre-
sa, sin tener en cuenta simultáneamente el riesgo puede conducir a interpretacio-
nes sesgadas de los resultados. Esta circunstancia plantea la necesidad de tener en
cuenta adicionalmente la volatilidad del precio de cotización de las acciones. En
este caso, la literatura previa no ofrece resultados concluyentes: mientras que
Hendricks y Singhal (1996) evidencian una disminución en el riesgo sistemático a
partir de la noticia de obtención de un premio de calidad, Soteriou y Zenios
(2000) observan un incremento en el nivel de riesgo.
Para justificar posibles cambios en la volatilidad, se recurre al análisis del ries-
go operativo de la empresa. Si bien la calidad genera perspectivas de mayor rentabi-
lidad, su implantación lleva aparejada mayores costes fijos (CF), especialmente en
el marco de la TQM. Este cambio en la estructura de costes conduce a variaciones
en el punto muerto o umbral de rentabilidad, y, por tanto, en el apalancamiento ope-
rativo de la empresa. Dado que el apalancamiento operativo (AO) es la variación re-
lativa de los beneficios (B) ante cambios en los niveles de ventas (V), se trata de una
medida del riesgo operativo de la empresa [Bernstein, 1993]. Formalmente,
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(3) Intuitivamente, incrementos en los costes fijos elevan el umbral de rentabilidad de la empresa,
de forma que si los aumentos en las ventas son menos que proporcionales a los de aquéllos, el
nuevo nivel de ventas alcanzado quedará más cerca del nuevo umbral, con la consiguiente eleva-
ción del apalancamiento operativo.
donde cv representa el porcentaje de costes variables sobre las ventas. Conside-
rando que en el corto plazo, el incremento en los costes fijos es mayor que las
ventas generadas (mientras que la materialización de los costes es inmediata, la
adopción de los consumidores de un sistema de calidad como un factor de prefe-
rencia puede llevar tiempo), se espera que el apalancamiento operativo se incre-
mente (como se puede observar al reducirse la expresión del denominador) y, por
tanto, el riesgo operativo de la empresa aumentará3. En consecuencia, este cambio
en el riesgo, conduce a plantear la segunda hipótesis en los siguientes términos:
Hipótesis 2: La publicación de la noticia de obtención de un certificado de
calidad debe conducir a un incremento en la volatilidad del precio de las acciones
de la empresa que obtiene el certificado.
2. METODOLOGÍA Y MUESTRA
En este apartado se describen la metodología y muestra utilizadas para el
contraste de las hipótesis propuestas en el apartado anterior.
2.1. Metodología
Con la finalidad de contrastar la Hipótesis 1 se ha utilizado la metodología del
event study. Esta metodología nos permite observar el impacto que la obtención de
un certificado de calidad tiene sobre el valor de mercado de la empresa, utilizando
para ello los precios de cotización de las acciones de la empresa. Esto es, si los
precios de las acciones reflejan el valor presente de los flujos futuros de caja, y
asumiendo que los inversores siguen un comportamiento racional, cabe esperar que
los precios de las acciones recojan toda la información que afecta a la empresa. De
esta forma, la cuestión primordial radica en ser capaz de aislar los resultados obte-
nidos que se deriven de la nueva información, a saber, la obtención del certificado,
de aquellos considerados “normales”. Por tanto, se trata de comparar la variación
en el precio de cotización el “día de la noticia”, que se supone debe incorporar el
efecto de la obtención del certificado de calidad, con la variación en el precio que
se considera “normal”. En este sentido, se entiende por “día de la noticia” o event
day aquel en el que el mercado tiene conocimiento de la obtención del certificado.
Para realizar esta comparación, partimos del modelo de mercado, que permi-
te calcular la variación en el precio de la acción para cualquier día. Usando este
modelo, podremos estimar los resultados normales que se esperan cuando no
existe ninguna otra información, por medio de la expresión:
Rit = αi + βi Rmt + εit [1]
donde Rit representa la rentabilidad de la acción de la empresa i en el día t, y Rmt
es la tasa de rentabilidad de la cartera de mercado en el día t. Los parámetros αi yβi representan la constante y el riesgo sistemático de la acción i, respectivamente,
y εit es el término de error.
Así, este modelo se calcula sobre un período de estimación, de forma que los
parámetros estimados se utilizarán para medir la rentabilidad esperada el día del
evento, o en un intervalo más amplio, considerando una ventana alrededor del día
del anuncio.
La estimación del rendimiento anormal en la ventana alrededor del día del
evento es estimada de la siguiente forma:
ARit = Rit – (αˆi + βˆi Rmt) [2]
donde αˆ i y βˆ i representan las estimaciones MCO obtenidas a partir de regresar Rit
sobre Rmt para el período de estimación.
Una vez calculadas las ARit se contrasta si estos rendimientos anormales son sig-
nificativamente distintos de cero para cada día de la ventana considerada. Entre los di-
ferentes test existentes se ha utilizado el test paramétrico propuesto por Jaffe (1974)
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donde N es el número de noticias, ARi0 es la rentabilidad anormal en el día 0 o del
evento, y σ 2εi y σεiεj representan, respectivamente, la varianza y covarianza de los
activos i y j obtenidos a partir del período de estimación.
La selección de este test se justifica por la presencia potencial de problemas
de correlación contemporánea en la muestra elegida, que pueden derivarse por una
lado de la existencia de períodos solapados en alguna de las noticias para diferen-
tes activos y, por otro lado, por el hecho de que algunas de las empresas analizadas
pertenecen a la misma industria. Estos problemas pueden provocar una estimación
sesgada tal y como han demostrado Collins y Dent (1984) y Bernard (1987).
Adicionalmente, para evitar posibles problemas derivados de falta de normalidad
en las rentabilidades, se utilizará también el test no paramétrico de Corrado (1989).
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donde Kit es el rango que ocupa la rentabilidad anormal ARit en la serie de rendimien-
tos anormales estimados para el activo i y T es el número total de días analizados.
Para el contraste de las hipótesis 1a, 1b y 1c se ha realizado un análisis de re-
gresión, examinando los factores determinantes del impacto de la certificación
sobre el valor de mercado en términos del tamaño (medido por el logaritmo del
activo de la empresa), el sector industrial al que pertenece la empresa (definido
por el código SIC y delimitado por variables dummy) y la naturaleza de los pro-
ductos comercializados (expresado con una variable dummy que toma el valor 1
si se trata de una empresa de servicios y 0 en el caso de productos tangibles).
En cuanto a la hipótesis 2, para analizar la estructura de la volatilidad se han
realizado 4 tests, dos paramétricos, uno no paramétrico y una propuesta de test se-
miparamétrico. Para la aplicación de los tests paramétricos, previamente se cons-
truye una cartera equiponderada con los activos analizados (evidentemente, dada
la agregación de los activos para formar dicha cartera, los resultados de estos dos
tests paramétricos se toman como un primer análisis exploratorio). Así, el primero
de aquéllos se basa en el test tradicional de diferencias de varianzas a través de la
F de Snedecor, comparando los períodos previo y posterior al anuncio de la con-
cesión del certificado, en el intervalo (–150,+150).
El segundo de los tests paramétricos consta de dos etapas: en un primera se
identifica el modelo de varianza condicional que mejor ajusta las rentabilidades
de la cartera; así, en una segunda etapa, mediante el uso de variables dummy, se
pretende recoger el efecto sobre la volatilidad en los dos períodos considerados.
Para el caso concreto de esta aplicación, el criterio de Schwarz indica que el mo-
delo óptimo es el modelo asimétrico de heteroscedasticidad condicional autorre-
gresiva EGARCH(1,1) de Nelson (1990):
Rit = αi + βi Rmt + εit
donde
εit = hit1/2 ηit y εit/εit-1, εit-2, ... ~N(0, hit)
siendo
ηit i.i.d. con E(ηit) = 0 y E(η2it) = 1
de manera que, la varianza condicional viene dada por la expresión
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[3]
donde ci, λij, δij, y γij son los parámetros a estimar. La variable binaria D1,t-M toma
el valor de 1 durante los M días precedentes al día del evento y cero en caso con-
trario, y D2,t+M es igual a 1 en los M siguientes, de tal modo que los parámetros ξ1
y ξ2, representan el efecto del período considerado sobre la varianza condicional.
Por otro lado, en relación con los test no paramétrico y semiparamétrico, en
este caso se opera sobre cada una de los activos por separado (y no con la cartera).
El primero de ellos se basa en la propuesta de Olshon y Penman (1985), por la
que se persigue contrastar la probabilidad P(R22 < R21), donde R1 y R2 son las renta-
bilidades antes y después del anuncio, respectivamente. Para la construcción del
contraste se comparan día a día las rentabilidades de ambos períodos, con la parti-
cularidad de que el emparejamiento se debe realizar controlando por los días de la
semana, para evitar los conocidos efectos “día de la semana” acaecidos en las co-
tizaciones bursátiles. Así, asumiendo independencia entre las observaciones, se
construye el estadístico:
que sigue una distribución normal de parámetros (0,1). Así, suponiendo que θ = 0,5
se pretende contrastar la hipótesis de que p = 0,5.
Finalmente, como contraste alternativo al anterior, se propone el siguiente
test semiparamétrico. En esta ocasión el énfasis radica en la comparación de los
residuos de los dos períodos. Para ello se procede como sigue: i) Regresar la ren-
tabilidad de cada activo con la cartera de mercado, dividiendo la serie en dos tra-
mos, correspondientes al período anterior y posterior al evento; ii) Obtener los re-
siduos de cada subserie y elevarlos al cuadrado; iii) Ordenar de menor a mayor
cada subserie; iv) Comparar uno a uno el valor de cada observación de cada sub-
serie con aquél que ocupa la misma posición en la otra. En esencia, lo que se per-
sigue es observar si uno de los dos tramos domina estocásticamente sobre el otro,
en lo que a los residuos al cuadrado se refiere. El estadístico de contraste se cons-
truye como en el caso anterior.
2.2. Muestra
Para llevar a cabo la aplicación empírica, se han detectado todas las empresas
que, habiendo cotizado en el mercado continuo español, han obtenido un certificado
de calidad durante el período que abarca desde 1993, año en que comienza el gran de-
sarrollo de la implantación de certificados de calidad en España, hasta 1999. Específi-
camente, las normas más extendidas son las basadas en los International Quality Stan-
dards, por lo que sólo se han considerado los certificados basados en dichas normas.
Esto ha implicado analizar 187 empresas, seleccionando aquéllas que han
obtenido el certificado de calidad. En particular, 40 empresas han obtenido un
total de 61 certificados de calidad en dicho período. En este caso, se debía deter-
minar el día exacto en que se anunció públicamente y por primera vez en prensa.
Para llevar a cabo esta tarea se ha utilizado la base de datos Baratz. En la búsque-
da se detectaron 40 noticias relacionadas con la obtención de certificados de cali-
dad. Sin embargo, algunas de ellas tuvieron que ser eliminadas del análisis debido
a que en el momento en que se publicó la noticia dichas empresas no cotizaban en
el mercado. Adicionalmente, una vez que se obtiene el día exacto de la publica-
ción, la ventana considerada alrededor del evento fue examinada para detectar
otros factores que pudieran afectar a la empresa y que podrían influir a su vez a la
rentabilidad de la empresa en dicho período. En este sentido, aquellas noticias en
cuya ventana de análisis se produjeron eventos tales como, ampliaciones o reduc-
ciones de capital, pago de dividendos, oferta pública de adquisición de acciones,
en que la compañía fue adquirida o se realizaron compras de acciones en grandes
proporciones (con fines de toma de control), fueron eliminadas para evitar efectos
confusos. Tras aplicar estos filtros la muestra definitiva se compone de 27 noti-
cias. Es conveniente señalar que, de acuerdo con el procedimiento seguido para
recoger los datos, estas son todas las noticias existentes para el período de tiempo
considerado. El cuadro 1 refleja las características de la muestra en términos del
primer dígito del código SIC de la industria a la que pertenece la empresa que ob-
tiene el certificado y el año en el que fue concedido.
Para la aplicación del event study se consideró un período de estimación de 147
días previos a la ventana de análisis (de t-150 a t-4, siendo t = 0 el día de la noticia).
El impacto de las noticias se ha analizado en una ventana de (-3, + 3) días alrededor
del día del acontecimiento. Las rentabilidades han sido corregidas por splits, dere-
chos de suscripción y dividendos, obteniéndose a partir de la expresión Rit = Ln(Pit ·
FDit + rit + dit)-LnPi,t-1, donde Pit es el precio, FDit el factor de desdoblamiento, rit
los derechos de suscripción y dit los dividendos anunciados, todos ellos relativos al
día t. Los datos fueron obtenidos del Servicio de Información Bursátil (SIB).
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Cuadro 1. CARACTERÍSTICAS DE LA MUESTRA
Código Número de
SIC de la Certificaciones 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Industria
1 3 1 1 1
2 2 2
3 3 1 1 1
4 7 2 4 1
6 12 1 1 6 3 1
3. RESULTADOS
3.1. Relación certificado de calidad–rentabilidad
Mediante el análisis propuesto, se ha obtenido que el día del evento presenta
la mayor rentabilidad dentro de la ventana considerada, con un nivel de significa-
tividad del 10 por ciento (ver cuadro 2). Ambos test, paramétrico y no paramétri-
co, alcanzan el mismo nivel, por lo que el potencial efecto de una distribución no
normal no se manifiesta en la rentabilidad anormal media4. Este resultado confir-
ma la hipótesis de que la obtención de un certificado de calidad tiene un impacto
positivo sobre el precio de cotización de las acciones.
Además, el día del evento es el único de la ventana considerada cuyo porcen-
taje de rendimientos anormales positivos aparece como significativamente mayor
que el 45,09 por ciento de residuos positivos encontrados en el período de estima-
ción. Este último análisis se realizó utilizando el test binomial, que resulta signifi-
cativo a un nivel de 5%.
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(4) Aunque los rendimientos anormales del día del evento se distribuyen normalmente según el
test de Jarque-Bera, esto no ocurre para tres de los siete días considerados como ventana alrededor
del acontecimiento.
Cuadro 2: RENDIMIENTO ANORMAL OBTENIDO POR LA OBTENCIÓN
DE UN CERTIFICADO DE ASEGURAMIENTO DE LA CALIDAD
Día del Rentabilidades Test de Jaffe Test de Corrado %Rentabilidades
Anuncio anormales t1 t2 anormales 
media positivas
-3 -0,0007 -0,2223 -0,3666 33,3
-2 0,0041 1,2972 1,5076 55,5
-1 -0,0013 -0,4025 0,5271 55,5
0 0,0054 1,7022c 1,8633c 62,9b
+1 0,0023 0,7295 0,3970 55,5
+2 -0,0001 -0,0159 0,4534 55,5
+3 -0,0005 -0,1614 0,2668 51,8
c
= p < 0,10; b = p < 0,05.
Adicionalmente, y siguiendo las recomendaciones propuestas por McWi-
lliams and Siegel (1997) se trató de aislar el posible impacto de la existencia de
valores atípicos. Como resultado se detectaron dos valores atípicos, aunque repi-
tiendo todo el análisis se llegó a las mismas conclusiones.
Este resultado se encuentra en la línea de las conclusiones obtenidas por las
investigaciones que han analizado el efecto de la obtención de un certificado de
calidad sobre el precio de cotización de las acciones [Hendricks y Singhal (1996),
(1997) y (2001); Adams et al. (1999); Docking y Dowen (1999); Soteriou y Ze-
nios (2000)], por lo que cabe esperar que las empresas anuncien los esfuerzos que
realizan en aras a mejorar la calidad de los productos que comercializan, puesto
que los inversores valoran positivamente este tipo de estrategia.
Una vez demostrado que los certificados de calidad están asociados a cam-
bios positivos en el valor de la empresa, se procede a analizar sus factores deter-
minantes. Para ello se regresan las rentabilidades anormales de la fecha del suceso
con diversas variables asociadas a las hipótesis planteadas. Como se puede obser-
var en el cuadro 3, el tamaño de la empresa presenta una relación negativa con los
resultados de la empresa, lo que coincide con lo evidenciado por Hendricks y
Singhal (1996) y Docking y Dowen (1999), apoyando así la Hipótesis 1a. Respec-
to a la naturaleza del producto comercializado, se evidencia una vez más que las
empresas que operan con productos tangibles presentan un mayor impacto positi-
vo ante la certificación, lo que está en línea con Anderson, Fornell y Rust (1997) y
Easton y Jarrell (1998), verificándose la Hipótesis 1c. En este punto, con el fin de
refinar este análisis, resulta interesante examinar el efecto conjunto del tamaño y
la naturaleza del producto; para ello se introduce la interacción entre ambos, obte-
niéndose que la diferencia de resultados derivada de la naturaleza del producto se
reduce a medida que las empresas de servicios aumentan su tamaño, lo que puede
justificarse por la disminución de la desconfianza inherente en los servicios aso-
ciada a su intangibilidad (empresas más grandes proporcionan mayores garantías
en relación con su capacidad de estandarizar la prestación, así como la calidad de
los productos intangibles como los servicios). Una segunda especificación incluye
el efecto industria definido por el código SIC, observándose que no parece existir
ningún efecto moderador de la industria a la que pertenece la empresa, por lo que
se rechaza la Hipótesis 1b. Cabe destacar que el resto de variables mantienen la
misma influencia, lo que es indicativo de la robustez de los resultados.
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Cuadro 3: FACTORES EXPLICATIVOS DEL EXCESO DE RENTABILIDAD.
(Desviación típica entre paréntesis)
Const. Tamaño Naturaleza Tam*Nat SIC1 SIC2 SIC6
Ec1 0,396ª -0,038ª -0,376ª 0,037ª – – –(0,105) (0,010) (0,109) (0,010)
Ec2 0,374ª -0,036ª -0,425
c 0,040b 0,010 -0,007 -0,010
(0,121) (0,011) (0,201) (0,016) (0,035) (0,015) (0,015)
R2 R2 Aj. AIC F
Ec1 0,446 0,354 64,788 4,842b
Ec2 0,478 0,269 62,442 2,294c
a
= p < 0,01; b = p < 0,05; c = p < 0,10. Tamaño=logaritmo del activo de la empresa; Naturaleza=1
si es servicio y 0 si es producto tangible; SIC1, SIC2 y SIC6 son variables dummy que recogen el
código SIC al que pertenece la empresa (Se toman dos grupos de referencia (3 y 4) en lugar de
uno, debido a problemas de singularidad).
En relación a la capacidad explicativa de las regresiones propuestas, los coefi-
cientes de determinación R2 y R2 ajustado se sitúan en torno a 44-47% y 35-26%
respectivamente; es decir, las variables independientes del modelo explican un por-
centaje relativamente aceptable de la variabilidad de los excesos de rentabilidad.
Asimismo, la aplicación de los tests de significación conjunta de las variables per-
mite concluir que se obtiene información significativa a un nivel del 5 y 10% para
cada una de las dos especificaciones; en este sentido, el criterio de información de
Akaike (AIC = log(LMV)-k, donde LMV es la función de verosimilitud y k el número
de parámetros estimados), presenta un mejor ajuste para la especificación 1 (Ec1).
3.2. Relación certificado de calidad–volatilidad
En cuanto a la segunda hipótesis, los resultados obtenidos coinciden en todos
los tests aplicados, indicando un incremento de la volatilidad en el precio de las
acciones a partir de la fecha de anuncio de la obtención del certificado.
Las desviaciones típicas de ambos períodos son, 0,32% para el período de
150 días previos al anuncio y de 0,38% para 150 días posteriores, de manera que
σˆ (R–2) / σˆ (R–1) = 1.187. Esto es, el incremento medio en las desviaciones típicas
es de un 18,7%. Así, se obtiene un estadístico F149,149 = 1,44 (p-valor = 0,025),
que indica que la diferencia en las varianzas en significativa el 5%. La modeliza-
ción a través de los modelos de varianza condicional, permite obtener la siguiente
estimación (estadístico z entre paréntesis):
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De esta forma, se observa que el coeficiente que acompaña a la dummy refe-
rida al período anterior es significativa, lo que indica que, la varianza media du-
rante los 150 días previos al evento es menor que los 150 posteriores.
En cuanto al test no paramétrico y semiparamétrico, se obtiene un estadístico
igual a z = -3,874 (p-valor = 0,000) para el primero, y de z =-2,658 (p-valor = 0,003)
para el segundo.
En la aplicación se ha encontrado que P(R– 22 > R
– 2
1) = 0,5332. En este sentido,
asumiendo que
R–1 ~ N(0, σ21) y R
–
2 ~ N(0, σ22)
siendo
Cov(R–21 , R
–2
2) = 0
se cumple que
con lo que el incremento de las desviaciones se puede obtener fácilmente con la
expresión P(R– 22 > R
– 2
1 ) = P(S > σ 21 / σ 22 ), ya que P(S < σ 21 / σ 22 ) = 1 – 0.5332 =
0.4688.
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Así, el valor de se puede aproximar al valor encontrado en
las tablas para la inversa de σ21 / σ
2
2 , y que en este caso resulta en 1,1103. El hecho
de que esta magnitud sea inferior al anterior incremento, puede venir explicado
por la desigualdad de Jensen,
con lo que las estimaciones del incremento porcentual en las desviaciones típicas
pueden presentar un sesgo inferior.
El análisis de la varianza ha permitido detectar un incremento en la volatili-
dad en el período siguiente a la concesión del certificado, coincidiendo con los re-
sultados obtenidos por Soteriou y Zenios (2000). Como se indicó previamente,
dos fuerzas parecen confrontarse en este punto que definen el riesgo via apalanca-
miento operativo: por una parte, expectativas de mayores ventas derivadas de la
mayor calidad alcanzada, y por otra, expectativas de mayores costes consecuencia
de la implantación del sistema de calidad, reforzando la teoría propuesta por Juran
y Gryna (1980) que sostiene que la calidad es el resultado de un proceso que sólo
puede derivar en un incremento de los costes. Además, la concesión de un certifi-
cado ISO 9000 suele ser un primer paso dentro de la TQM [Terziovski et al.
(1997)], por lo que existen perspectivas de mayores costes.
4. CONCLUSIONES
Este trabajo ha tratado de analizar empíricamente el efecto que la obtención
de un certificado de calidad ISO 9000 tiene sobre el precio de cotización de las
acciones de una empresa y sobre su volatilidad. Se ha estimado el rendimiento
anormal que experimentan los precios de las acciones de la empresa, cuando estas
anuncian públicamente la obtención de dicho certificado, así como la volatilidad
en el período anterior y posterior a dicho anuncio. Para realizar esta tarea, se han
considerado la totalidad de empresas que, habiendo cotizado en el mercado conti-
nuo desde 1993 hasta 1999, han obtenido un certificado de calidad y lo han anun-
ciado públicamente. La principal limitación se encuentra en el tamaño muestral
obtenido; no obstante, es conveniente señalar que, de acuerdo con el procedimien-
to seguido para recoger los datos, estas son todas las noticias existentes para el
período de tiempo considerado.
Los resultados obtenidos señalan que el mercado reacciona positivamente a
la obtención de este certificado, produciéndose un incremento en la volatilidad del
precio de las acciones. Este resultado apoya la teoría de que las noticias relaciona-
das con la calidad tienen un impacto sobre las expectativas de los inversores. Asi-
mismo, se ha obtenido evidencia de que el tamaño y la naturaleza del producto
son determinantes del impacto de la calidad.
Las implicaciones derivadas sobre la gestión de las empresas cotizadas en
bolsa que se plantean la utilización y difusión de modelos de excelencia empresa-
rial son las siguientes. Si el objetivo de sus directivos es incrementar el valor para
sus accionistas, y dado que estas empresas no sólo tienen que ofrecer calidad, sino
también demostrarla, la certificación y posterior comunicación de los sistemas de
calidad existentes puede ser un buen método para alcanzar tal objetivo.
Finalmente señalar que, aunque mediante el análisis realizado se ha obtenido
que el mercado responde positivamente a la obtención de un certificado de cali-
dad, no debemos olvidar que la obtención de este certificado no es más que un
paso dentro de la estrategia que las empresas pueden llevar a cabo con la finalidad
de mejorar la calidad de los productos y servicios que ofrecen al mercado. Tal y
como señalan Hendricks y Singhal (1996), puede ocurrir que el mercado ya co-
nozca la existencia de un plan de mejora de la calidad y puede que haya desconta-
do o realizado una valoración de la rentabilidad que dicha inversión o esfuerzo
conlleva. Sin embargo, obtener el certificado lleva, generalmente, a una nueva va-
loración de esta rentabilidad. Así, futuras líneas de investigación deberían centrar-
se en realizar un análisis a largo plazo, para medir el impacto de la calidad sobre
los resultados. En este sentido, a nuestro juicio se podrían utilizar adicionalmente
otras medidas de resultados como el volumen de beneficios o la rentabilidad
(ROI), y comparar los resultados obtenidos por empresas que cuentan con siste-
mas de calidad certificados frente a empresas que, o bien no cuentan con sistemas
de calidad, o bien no certifican sus sistemas de calidad.
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ABSTRACT
The aim of this paper is to analyse the impact of quality certification
(ISO 9000) on firms’ market value as well as its influence on volatility.
Additionally, several factors are examined in order to find those which
determine the results. The sample used contains all the firms that, while
trading on the Spanish stock market, have ever obtained a quality certifi-
cation based on ISO 9000 norms between 1993 and 1999. To estimate
the stock market reaction we have estimated the mean “abnormal” chan-
ge in the stock prices of the firms obtaining this certification. In estima-
ting the variation in volatility we have used four tests, two parametric,
one non-parametric and a proposal of a semi-parametric one. The results
arrived at are significant since there seems to be a positive reaction to
quality certification as well as an increase in volatility.
Key words: quality, ISO 9000 certification, returns, volatility.
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